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DISCLAIMER

Ce document ne constitue en aucun cas un conseil en investissesment, ni une incitation a
acheter ou vendre un actif financier. Je ne détiens aucune action de Telekom Austria AG au
moment de la publication, et je ne suis ni rémunéré, ni en lien avec 'entreprise présentée.

Lanalyse repose uniquement sur des données publiques disponibles a la date de rédaction
17/ 06},, croisées avec mes propres recherches et convictions.

1C,Je giavaﬂ a été rédigé avec 'aide de ChatGPT, utilis€ comme outil d’assistance a la rédaction et a
analyse.

Comme toyjours : faites vos propres recherches, croisez les points de vue, et n'investissez que ce
que vous étes prét a risquer.

KiIIia’n Helf
Fondateur et Editeur

contact@thesolidpick.fr



MOT DE

L'EDITEUR

BIENVENUE DANS LE
MAGAZINE THESOLIDPICK

Je lance avec cette premiere édition ce qui,
Jele @e‘re, dev'wndre; un rendez-vous g
regulier pour toutes celles et ceux qui
cherchent a identifier des opportunités
dinvestissement oubliées ou mal )
comprises, en particulier parmi les petites
et moyennes capitalisations européennes.

Ce tout premier numéro marque le début d'un projet
éditorial indépendant, basé sur une approche
d’investissement fondée sur les fondamentaux, la valeur
intrinséque et une vision de long terme. Le but ? Aller
au-dela des "buzzwords" financiers et redonner une
place a 'analyse rigoureuse, mais digeste.

Ce mois-ci, mon choix sest port¢ sur Telekom Austria
AG, un acteur historique des télécommunications en
Europe centrale et orientale. Ce n'est pas le genre de
titre qui fait la une des réseaux sociaux, et cest
justement ce qui le rend intéressant.

Pourquot Telekom Austria, maintenant ?

Dans un contexte ou les marchés sont encore sous
l'effet des hausses de taux passées et ou les investisseurs
redeviennent sélectifs, Telekom Austria présente un
profil atypique : une base de revenus stable, un
rendement raisonnable, une valorisation nettement
inférieure a celle de ses ]lala;rs, et une présence
stratégique dans des marchés en transformation
(Balkans, Autriche, Bulgarie...).

La thématique du moment, c’est l'attention portée a la
rentabilité¢ réelle, aux bilans solides, et a la capacité a
générer du_cash, et sur ces points, TKA marque des
Pomts. Le climat géopolitique, notamment a 'Est (avec
e cas bi€lorusse), ajoute de la complexité, mais aussi des
points d’entrée pour les investisseurs patients.

En résumé, ce premier article illustre bien la ligne
éditoriale de TheSolidPick : chercher la ou le bruit est
faible, mais ou la valeur est bien réelle.



A LA DECOUVERTE DE
TELEKOM AUSTRIA

UN OPERATEUR REGIONAL,
UN POTENTIEL EUROPEEN

DE L'AUTRICHE AUX BALKANS, UNE
STRATEGIE REGIONALE SOLIDE

Quand j'ai lancé TheSolidPick, je voulais mettre en
avant ‘des entreprises européennes que les
investisseurs ignorent souvent, non pas parce
quelles sont inintéressantes, mais parce qu'elles
sont discretes. Telekom Austria AG (TKA.VI) coche
exactement cette case. o

Cotée a Vienne, avec une capitalisation modeste a
I'échelle du secteur (environ 6,2 ards d’euros a
date), I'entreprise est pourtant I'un des piliers de
linfrastructure télécom en Europe centrale et
orientale. Son envergure est bien _Plus large qu'on
ne I'imagine au premier abord : Telekom Austria
est présente dans sept (Pays couvrant un marché
combiné de plus de 40 miflions d’habitants, avec

g,es parts de marché significatives dans chacun
eux.

UN RESEAU ETENDU DANS UNE REGION
EN MUTATION

Telekom Austria, via sa marque opérationnelle Al
Group, est active en Aufriche (son marché
domestique, représentant ~55 % du _chiffre
d’affaires), ainsi quen Bulgarie, Croatie, Slovénie,
Serbie, Macédoine du Nord, et Biélorussie.

Sa stratégie ? Convergence fixe-mobile, montée en
puissance de la 5G, Investissements_dans la fibre
optique et diversification vers les services cloud, IoT
et cybersécurité. En 2024, le groupe affichait plus de
27 millions d’abonnés mobiles, avec une croissance
de +74 % sur I'année. En parall€le, les revenus du
haut débit fixe ont continué de croitre, soutenus par
une demande structurelle.

Biélorussie 8%

Slovénie 4%

Serbie 7% ’

Croatie 11%

Autriche 52%

Bulgarie 15%

a

Macédoine du Nord
3%

(Source: Rapport Annuel 2024)

Telekom
Austria
Group

Cette dynamique est particuliérement intéressante
dans les marchés émergents d’Europe du Sud-Est,
ou la pénétration du haut débit reste inférieure a
celle de I'Ouest européen. Telekom Austria se
Eosmonne; donc sur un terrain fertile, avec des

arrieres a l'entrée fortes (capex élevé, régulation
locale, logistique complexe), qui limitent l'arrivée de
nouveaux acteurs.

UN ADN D’'OPERATEUR INTEGRE, AUX
AMBITIONS PRAGMATIQUES

L'un des atouts structurels de TKA réside dans sa
capacité a opérer localement, tout en maintenant
une l_(zﬁ'Lque industrielle de groupe. Chaque pays a
sa filiale (ex : Al Bulgaria, Al Croatia..), mais le
groupe conserve une anlqoche centralisee sur les
mvestissements technologiques et les services a
valeur ajoutée. .

Telekom Austria ne court pas apres les effets
d’annonce. Elle é)référe livrer un EBITDA en hausse
de +5,1 % en 2024, franchissant la barre symbolique
des 9 milliards deuros, tout en ZE)ro osant un
dividende en croissance réguliere (0,40 € par action
en 2024). Ce type de profil stable, rentable, peu
médiatisé, est précisément celui que je recherche
dans cette newsletter.

UN ACTIONNARIAT STRUCTURANT ET UNE
GOUVERNANCE STABLE

Depuis 2014, Telekom Austria est majoritairerment
détenue par Ameérica Movil {56,9 %), le groupe
télécoms controlé par le ardaire mexicain
Carlos Slim. L'Etat autrjchien reste actionnaire a
hauteur de 284 %, via OBAG. Ce mix donne un
équilibre intéressant : stabilité stratégique d’un coté,
ancrage local del'autre. .

Le%npe dirigeante, menée par Alejandro Plater
(CEO), affiche une gouvernance expérimentée, sans
scandales récents ou dérives notables. Le score de
%quemance ISS est correct (6/10), malgré une
aiblesse sur les droits actionnarials, typique des
structures ou 'actionnaire majoritaire domine.

(Source: ISS Governance)
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ANALYSE DU MODELE

ECONOMIQUE

TELEPHONIE, DATA, SERVICES :

UN OPERATEUR DEVENU PLATEFORME

Ce qui m’a intéressé en creusant Telekom Austria,
c'est la facon dont I'entreprise a évolué d'un modele
historique de téléphonie vers un €écosysteme
intégré de services numeériques. On est loin de
Iimage de l'opérateur national figé, gérant des
lignes fixes. Ici, la transformation” s'est faite en
profondeur, mais sans tapage.

TROIS PILIERS D’ACTIVITE POUR CAPTER
TOUTE LA CHAINE DE VALEUR

Le chiffre d’affaires du groupe repose sur une
structure assez bien répartie entre trois moteurs :

e Téléphonie mobile (voix + data) : coeur
historique du business. Avec plus de 27 millions
d’abonnés mobiles, I'activité génére des revenus
récurrents, boostés par l'augmentation de la
consommation data et les offres illimitées.

o Téléphonie fixe et internet haut débit : cette

brique inclut I'accés ADSL, la fibre, la télévision

IP (IPTV), et les services résidentiels (ex :

domotique, VoIP). Dans certains pays, le taux de

pénétration reste bas, ce qui ouvre des
gerspectwes de croissance organique.

ervices numeériques B2B : segment en forte
croissance, notamment autour du cloud, de la
cybersécurité, de Ilol’ (industrie 4.0) et des
solutions d’hébergement. Ces offres a plus forte
marge permettent damortir les couts fixes et
daugmenter 'ARPU (revenu moyen par
utilisateur).

Ce modéle mixte permet a TKA de lisser ses
résultats, méme dans un contexte macro ou
géopolitique complexe. En 2024, les revenus ont
progressé de +3,9 % malgré un environnement
mflationniste et des pressions sur le pouvoir d’achat.

UNE LOGIQUE DE CONVERGENCE
TECHNOLOGIQUE

Depuis 2021, le groupe a clairement accélére sa
s;ratergle de convergence fixe + mobile. L'idée est
simple : offrir aux clients un bouquet de services
groupés (internet, mobile, télé, services cloud) a un
tarif é. Cela a trois avantages directs :

e Réduction du churn (taux de résiliation client),
e Hausse de 'TARPU, ) )
e Meilleure rentabilité opérationnelle par client.

LAutriche est aujourd’ hui un marché totalement
convergé pour TKA, et les autres pays suivent la
meéme trajectoire : 1a Serbie a lancé l'offre fixe en
2025, et la Bulgarie atteindra le gomt de
convergence complet d’ici 2026.

UNE BASE INSTALLEE MASSIVE ET DES
EFFETS D’ECHELLE

Avec plus de 17 000 employés et une présence dans
des zones urbaines et ruralés souvent peu couvertes
par des concurrents, Telekom Austria bénéficie

un effet de réseau solide. Son tructure
propriétaire, notamment en fibre et backbone IP,
est un atout défensif majeur.

Le cout mar%nal de servir un nouvel abonné est
al

relativement faible, ce qui renforce l'effet de levier
opérationnel. C'est dailleurs ce qui permet
d’atteindre une marge EBITDA de 30,8 % sur le

mobile, et 293 % sur I'TPTV, selon les données
internes 2024.

UNE MONETISATION INTELLIGENTE DES
ACTIFS

Un point souvent né%ligé dans les analyses sur TKA
concerne la gestion de ses infrastructures passives
(tours, antennes, etc). En 2023, lentreprise a
partiellement scindé ses actifs de tours en filialisant
une partie de linfrastructure passive, tout en
gardant le contrdle opérationnel via des baux long
terme.

Résultat ? Une libération de cash immeédiate
(désendettement partiel), sans_ perdre l’usaége des
equipements. Cest une tendance que dautres
<\)}perateurs européens (ex : Cellnex, Orange,
1 odz]asi(l)ne) ont également suivie pour améliorer
eur :

DES AMBITIONS CALIBREES MAIS
CONSTANTES

TKA n’a pas 'ambition de conquérir 'Europe de
I'Ouest, n1 de lancer une banque ou une superapp.
Son positionnement est clair : dominer ses marches
régionaux, ameéliorer ses marges, et accompagner la
digitalisation locale. Cette_approche peut paraitre
modeste, mais elle savére rentable et “surtout
pérenne.

Positon sur le marche
_______________________ Autriche & F
....................... Bulgarie 72 .7
_________________________ Croatie 72 72
___________________ Biclorussie #2 %2
___________________________ Serbie A ]
e SlovEDIE #2

Macédoine du Nord #1 #2

(Source: Rapport Annuel 2024)
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ANALYSE FINANCIERE &

BOURSIERE

UNE VALORISATION INJUSTEMENT DELAISSEE

At close: June 20 at 5:35:09 PM GMT+2
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(Source: Yahoo Finance)

L’ANALYSE DE LA VALORISATION

Je commence toujours par un regard simple mais
révélateur : le ratio Price-to-Book (P/B). A lui seul, il
donne une premiére idée de la perception du
marché par rapport a la valeur comptable de
I'entreprise.

e P/Bde Telekom Austria : 1,21x
e P/B moyen du secteur télécom européen : 2,25x

Avec un cours de 9,85 € (a la date danalyse),
jobtiens :

Price Cible= 9.35 x (2.25 + 1.21) = 17.38

Soit un potentiel de revalorisation de +85,8% par
rapport au cours actuel.

A ce stade, TKA passe mon premier filtre haut la
main : le marché sous-évalue clairement les actifs
de I'entreprise.

Et pourtant, malgré cette décote persistante, le
cours de I'action a connu une progression constante
au cours des cinq derniéres années :

 Enjuin 2020, 'action valait 5,21 €
e Enjuin 2025, elle atteint 9,35 €

Soit une hausse de +79,5 % sur cinq ans, traduisant
une création de valeur réguliere pour les
actionnaires, renforcée par les dividendes distribués
sur la période.

LE FILTRAGE FONDAMENTAL
RENTABILITE DURABLE

Sur les cinqg derniéres années, le chiffre d’affaires
passe de 4,66 Md€ (202(1; a 5,36 Md€ (TTM*), soit
un CAGR de +3,5 %, modeste mais constant. Mieux
encore, le bénéfice net est en hausse continue, avec
un CAGR de +11,3 % sur la méme période.

10.00

7.50

5.00

2024
2025

-4.937% 944€

2.28%

Surunmois:

Surun an:

Secteur: Telecom Services PER 2025 estime: 10

Code Isin: AT0000720008 Variation BNPA 2024/2023: -2%
Eligibilite PEA/SRD: oui/non Variation BNPA 2025/2024 (est.): +67%
Capitalisation: 6.3Mds€ Plus haut sur 1 an: 10.16€

Drvidende 2025 estime: 0.40€ Plus bas sur1an: 7.51€

Rendement 2025 estimé: 4.3% Objectif 12 mois: 10€

N (Source: Euronext)
FLUX DE TRESORERIE

Les flux de trésorerie dexploitation (OCF) sont
positifs et croissants :

o 2021:158 Md€
o 2024: 1,81 Md€
o TTM*: 1,88 Md€

Le free cash flow (FCF) atteint 1,02 Md€ en TTM¥,
en forte\pro&‘gessmn malgré les capex élevés liés a la
fibre et ala 5G.

DISTRIBUTION

 Payout ratio: 37,89 %
» Dette / fonds propres : 51,5 %

Ces deux indicateurs passent largement mon seuil :
TKA conserve assez de ressources pour se
développer sans compromettre son rendement
actionnarial.

*TTM : Données sur 12 mots glissants
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ANALYSE FINANCIERE &

BOURSIERE

UNE VALORISATION INJUSTEMENT DELAISSEE

Chiffre d'affaires ('000) et Marge Nette

18%

5159 €

4916 €

2022 2023

5364 €
5315 €

2024 TTM

mCA o Marge Nette

L'ANALYSE OPERATIONNELLE
LIQUIDITE

Le Current Ratio de l'entrprise est légérement au-
dessus de 1 (1.06), conforme a une entreprise de
services a forte récurrence de revenus.

STRUCTURE FINANCIERE

e Dette nette : 382 M€
e Dette totale : 2,64 Md€
 Fonds propres : 4,99 Md€
o Ratio dettes / fonds propres : 0,51

La structure de capital est saine, tres loin des ratios a
effet de levier extréme qu’on retrouve chez certains
concurrents (ex : Vodafone, Altice).

RENTABILITE
e Marge nette: 11,82 %
e ROA:6,06%

e ROE:19,88%

Des niveaux tres satisfaisants. La marge nette est
su(}))eneure a la moyenne sectorielle (=74 %). Le
ROE, au-dessus de 12 %, montre une capacité a
transformer le capital en profit réel.

EFFICACITE

e Revenu par employé (TKA) : 314,88 k€
. Moyenn% de l’il%)du}sftﬁe* : = 508 k€

Telekom Austria se situe en dessous de la moyenne
sectorielle, mais reste proche de groupes comme

Orange 8177 k€) ou Proximus (4744 k€). Cette
performance reflete surtout une résence
¢ographique en FEurope de [IEst, ou

internalisation des services est plus courante, .
La productivité pourrait néanmoins saméliorer a
long terme ce a la digitalisation et
lautomatisation des processus.

(Source: Rapport Annuel 2024)

LE CONTEXTE SECTORIEL

Le secteur européen des t€lécoms est en pleine
recomposition : concentration, dégroupage des
actifs d’infrastructure, essor du cloud et du mobile
privé é?lgf} industrielle). Telekom Austria joue une
carte différente : elle ne cherche pas a tout faire,
mais a bien faire dans sa zone d'influence.

Le risque géopolitique en Bi€lorussie est réel
(incertitude sur les dividendes, risques de change)
mais I'exposition est partielle (moins de 9 % du CA]
et contrebalancée par la croissance des marchés
comme la Bulgarie et la Serbie.

Sur le plan boursier, le faible flottant, la liquidité
réduite, et Iabsence de catalyseur visible peuvent
expliquer la décote actuelle. Mais cela constitue une
opportunité pour les investisseurs de long terme

capables de patienter.

*Lindicateur sectoriel est basé sur la moyenne des sociétés survantes : TELIALHE, TKA.VI,
SINCH.ST, PROX.BR, KPNAS, TELIA.ST, TEL2-B.ST, DTE.DE, ELéSé{;ng;:,
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DEFIS ET OPPORTUNITES

UN MODELE ROBUSTE, MAIS PAS SANS
VENTS CONTRAIRES

ENTRE REGULATION, COUTS ET RISQUES GEOPOLITIQUES

Meme les sociétes solides comme Telekom Austria ne sont pas a l'abri des défis
structurels et conjoncturels. Je considere ces éléments comme essentiels pour
evaluer la résilience réelle d un modeéle d affaires.

ENTRE REGULATION, COUTS ET RISQUES GEOPOLITIQUES

Sur son marché domestique, le plus mature, TKA fait face a une concurrence
intense, dans un contexte de saturation du mobile (taux de pénétration
supérieur a 146 %). Cela se traduit par des guerres aires et une pression
constante sur les marges.

En 2024, I'Autriche na enregistré quun +0,8 % de croissance des revenus de
services, tandis que I'EBITDA local a reculé de -3,3 %. Clest une réalit¢ a
surveiller, car plus de la moitié du chiffre d’affaires provient encore d’Autriche.

RISQUES GEOPOLITIQUES A L’'EST

La présence en_ Bi€lorussie (Al Bqlarug est a double tranchant. Cest un
marché a fort volume (prés de 5 millions de clients), mais :

e Sanctions européennes contre le régime local compliquent le
rapatriement des dividendes.

 Lerouble biélorusse a chuté de -7 % en 2024. ) ] o

e Le risque de gel d’actifs ou d'interruption opérationnelle, bien que limité,
n'est pas nul.

Ces €léments font peser une incertitude sur la contribution nette du pays au
groupe, et expliquent en partie la décote de I'action.

INFLATION & COUTS SALARIAUX EN HAUSSE

L'entreprise a vu ses couts de personnel augmenter, notamment en Autriche
et en Bulgarie, sous l'effet de I'inflation et de la renégociation des conventions
collectives. Cela pese sur les marges, en particulier dans les activités ou la
croissance du chlg:re d’affaires reste modéree.

OPPORTUNITES DE MOYEN TERME
Malgré ces freins, TKA dispose de plusieurs leviers offensifs :

» Croissance organique dans les Balkans : des pays comme la Serbie ou la
Macédoine du Nord ont encore un faible taux d’équipement en fibre ou
en haut débit fixe.

» Déploiement de la 5G : déja bien entamé en Autriche, le groupe capitalise
sur son infrastructure existante pour élargir ses offres B2B.

 Services numériques B2B : la cybersécurité, le cloud et I'ToT restent en
croissance forte dans tous les marchés.

 Revalorisation progressive : la progression lente mais_constante du titre

montre que le marché commence a intégrer cette résilience, méme si le
potentiel reste sous-exploité.
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MOT DE LAFIN

PATIENCE, CONVICTION ET
POTENTIEL SOUS-ESTIME

Jai lancé TheSolidPick pour aller chercher des entreprises comme Telekom Austria : solides
mais ignorées, rentables mais dévalorisées, discrétes mais bien positionnées.

Dans un marché volatil, ou la mode change plus vite que les fondamentaux ne bougent, TKA
offre un profil rare : peu de risques structurels, des cash-flows récurrents, un dividende
soutenable, et un potentiel de revalorisation clair.

Elle ne séduira pas les amateurs de sensations fortes, mais pour un investisseur patient, elle offre
un socle stable, un rendement attrayant, et une valorisation encore trop négligée par les marchés.

Ce n’est pas une fusée. Mais c’est une fondation.
Et dans un portefeuille, ca compte.

ENVIE DE RECEVOIR LA PROCHAINE
ANALYSE GRATUITEMENT ?

Abonne-toi dés maintenant a_TheSolidPick pour, recevoir chaque mois une
analgsc indépendante et approfondie d'une entreprise européenne sous-évaluée.
Pas de jargon inutile, pas de bruit de marché : juste des fondamentaux, des chiffres,
et une vraie recherche de valeur.

www.thesolidpick.fr
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